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中国上市公司期权激励的影响因素分析
郑 ! 鸣,徐 ! 璐
(厦门大学 经济学院,福建 厦门 561005)
摘要: 以 2006至 2009年 A股上市公司为样本, 实证检验了我国上市公司选择期权激励的主要影响因素。结果表
明, 当公司成长机会多、机构投资者持股比例高时,上市公司选择期权激励的概率就越高; 当公司规模大、风险高、
股权集中、现金流充沛及监管严格时,上市公司选择期权激励的概率就越低。
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Study on the Impact Factors of Stock Option
M otivation for Ch ina 's L isted Companies
ZHENG M ing, XU Lu
( S chool of E conom ics, X iam en University, X iam en 361005)
Abstract: Selecting A- share listed compan ies from 2006 to 2009 as samples, th is paper emp irically exam ines the
prmi ary determ inat ions of Ch ina s' listed com pan ies to choose stock op tion m otivation. The resu lts show that firm s
w ith m ore grow th opportun ities and h igher institu tional investors hold ing havemore probab ilities to choose stock op
tion motivation; firm sw ith b igger s ize, h igher risk, h igher equ ity concen tration, abundan t cash flow and rigorous
regu lation have low er probab ility to choose stock option motivation.
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! ! 一、问题的提出























激励计划,其中 110家 (约占 75% )选择了股票期权作
为股权激励标的物。公布期权激励计划的上市公司涵



























序号 行业 数量 行业 数量
1 制造业 64 制造业中:
2 采掘业 1 制造业 -电子 8
3 传播与文化产业 1 制造业 -纺织、服装、皮毛 3
4 电力、煤气及水的生产和供应业 1 制造业 -机械、设备、仪表 15
5 房地产业 9 制造业 -金属、非金属 7
6 建筑业 2 制造业 -石油、化学、塑胶、塑料 9
7 交通运输、仓储业 2 制造业 -食品、饮料 3
8 农、林、牧、渔业 5 制造业 -医药、生物制品 12
9 批发和零售贸易 6 制造业 -造纸、印刷 3
10 社会服务业 1 制造业 -其他制造业 5
11 信息技术业 16
12 综合类 1
合计 110 小计 65
2006年 2007年 2008年 2009


































































假说四, 会计指标的噪声。 ∀信号 #原则表明, 当
一种业绩考核指标包含噪声时, 公司应减少这种业绩




噪比 ( S igna l- to- Ratio) #的业绩指标。假设董事会同
时从股票市场收益和会计收益两方面进行绩效考核和








酬和公司风险之间存在权衡 (T rade- off) ,即激励水平










































































本文选取了从 2006年 1月 上市公司股权激励管
理办法 发布之日到 2009年沪深 A股上市公司作为研
究对象。在剔除了交易状态为 ST、金融保险类及其他
数据不全的公司后, 最终获得 2006年样本 1124个,



























主要变量的 Pearson相关分析 (表 3)显示上市公










是否有期权激励 Op tion 当公司首次公布期权激励计划草案时取 1,否则取 0
成长机会 营业收入增长率 grow th 营业收入增长率
托宾 Q Tobin- q (总资产 +股权市值 -股本账面价值 ) /总资产
公司规模 s ize 总资产的自然对数
资本结构 leve 资产负债率,总负债与总资产账面价值之比
会计指标的噪声 noise 2005~ 2008年公司年 ROE方差与股票年收益率方差的比值
风险 总体风险 ! t 年前 52周公司股票对数收益率的标准差
特殊风险 ! s !s = !
2
t - ( !M )
2, !M 为相应上证综合指数收益的标准差
股权结构 大股东持股比例 first 第一大股东持股份额占公司总股本的比例
股权集中度 HH I 赫芬达尔 -赫希曼指标,前五大股东持股比例平方和
机构持股比例 inst 机构投资者持股份额占公司总股本的比例
流动性约束 free (税后净利润 +折旧及摊销 -营运资本增加 -资本支出 ) /总资产
行业管制 ut ility 当所属行业是公用事业时取 1,否则取 0
年份虚拟变量 year 四个研究年度取三个年份虚拟变量
表 3! 各变量 Pearson相关关系分析
Op tion noise u til ity ! t ! s grow th s ize tq leve first HH I inst free
1
- 0 004 1
- 0 026 - 0 005 1
- 0 042** - 0 010 - 0 049** 1
- 0 019 0 002 - 0 069** 0 899* 1
0 043** - 0 030* 0 003 - 0 050** - 0 004 1
0 003 - 0 032* 0 110** - 0 013 - 0 115** 0 116** 1
0 037* - 0 012 - 0 055** 0 210** 0 320** 0 091** - 0 166** 1
- 0 006 0 086** 0 038* 0 089** 0 105** 0 069** 0 257** - 0 278* 1
- 0 035* - 0 021 0 048** - 0 110** - 0 129** 0 060** 0 251** - 0 014 - 0 037* 1
- 0 032* - 0 020 0 053** - 0 134** - 0 152** 0 057** 0 274** - 0 008 - 0 052** 0 962** 1
0 031* - 0 026 - 0 030* 0 145** 0 110** 0 139** 0 360** 0 304** - 0 023 0 072** 0 085** 1
- 0 016 - 0 007 - 0 039* - 0 048** - 0 022 0 035* - 0 060** 0 159** - 0 175** 0 025 0 034* 0 053* 1
! ! 注: * 、** 分别表示在 1%、5%水平上显著相关 (双尾 )
! ! 2 实证结果分析
模型 1~ 7的结果显示,上市公司采用期权激励的
概率与成长机会的代理变量营业收入增长率显著正相







支持。因此,可以得到以下结论: ( 1 )成长机会多的公
司由于信息不对称程度较高和降低经理层风险厌恶的





的研究结果相似。 ( 2 )公司规模与
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表 4! Log it回归分析结果
变量 期望符号 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6 模型 7
grow th + 0 008*** 0 008*** 0 008*** 0 004*** 0 008** 0 008**
tq + 0 032
size - - 0 208* - 0 233* - 0 206* - 0 178 - 0 075 - 0 056 - 0 028
lev - - 0 006 - 0 007 - 0 006 - 0 004 - 0 003 - 0 001 - 0 001
no ise + - 0 707 - 0 628
! t - - 0 273*** - 0 272*** - 0 272*** - 0 115*** - 0 242** - 0 248**
! s - - 0 213**
first - - 0 018** - 0 017** - 0 017** - 0 006* - 0 025*** - 0 025***
HH I - - 0 000229*
inst + 0 012** 0 014*** 0 012** 0 013** 0 005** 0 012** 0 011*
free - - 2 124** - 2 098** - 2 147** - 2 088** - 0 944** - 1 956 - 2 038*
u tility - - 0 660* - 1 568
C 2 863 2 833 2 599 2 205 0 506 - 0 503 - 1 011
M cFadden R 2 0 0877 0 0819 0 0871 0 0810 0 0912 0 1122 0 1176
LR统计量 77 6445 72 4733 77 0945 71 6649 80 7097 83 7816 87 8437
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